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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, ECB Padome 2008. gada
7. februara sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Sis Iémums
atspogulo Padomes novertgjumu, ka vidgja termina pastav augsSupversti riski, kas apdraud
cenu stabilitati loti strauja monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapuma apstaklos.
Pasreizgjais Tstermina augSupverstais spiediens uz inflaciju nedrikst turpinaties vidgja
termina. Atbilstosi Padomes uzdevumiem vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidu
stabilizé$ana ir tas augstaka prioritate. Sados apstaklos Padome joprojam ir gatava
rikoties, lai neistenotos otrreizgjas sekas un augSupverstie riski, kas vidgja termina
apdraud cenu stabilitati. Lai gan finansu tirgos vél turpinas risku parvértésana, joprojam
saglabajas neparasti liecla neskaidriba par tas vispargjo ietekmi uz realo tautsaimniecibu.
Lai gan euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaji ir stabili, sanemtie dati apstiprina, ka
ekonomiskas aktivitates perspektivu apdraud lejupvérsti riski. Padome arT nakamajas

ned€las loti uzmanigi sekos visam norisém.

Vispirms — par tautsaimniecibas analizi. Jaunaka informacija par ekonomisko aktivitati
gadu mija rada, ka pieaugums euro zona bija mérenaks neka 2007. gada 3. ceturksni, kad
pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek3gjo ceturksni bija 0.8%. Sis novértgjums atbilst
paterétaju un uznémumu konfidences raditajiem, kas, lai gan dazu p€d&jo ménesu laika
samazinajusies, kopuma saglabajas Itmeni, kas joprojam liecina par izaugsmes

turpinasanos.

Runajot par turpmako periodu, lai gan euro zonas dazu galveno tirdzniecibas partnervalstu
tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanas, iesp&jams, ietekmes euro zonas reala IKP
picaugumu 2008. gada, gaidams, ka gan ar€jais, gan ieck§zemes pieprasijums veicinas
turpmaku izaugsmi. Sads novértéjums pamata atbilst pieejamam sabiedriska un privata
sektora prognozém. Euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaji saglabajas stabili. Euro
zonas tautsaimnieciba nav veérojama biitiska nelidzsvarotiba. Pelnitsp&ja bijusi noturiga,
un bezdarbs sasniedzis zemako limeni 25 gadu laika. Sakara ar ekonomisko apstaklu
uzlabosanos un darba samaksas kapuma tempa samazinasanos bitiski pieaudzis
nodarbinato iedzivotaju skaits un darbaspéka Iidzdaliba. Tap&c patérina picaugumam
vajadzetu ar1 turpmak veicinat tautsaimniecibas izaugsmi atbilstosi reali riciba esoSajiem

ienakumiem un vajadz€tu turpinaties investiciju pieauguma pozitivajai ietekmei.
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Tomer neskaidribas saistiba ar tautsaimniecibas izaugsmes perspektivam ir neparasti lielas
un ir apstiprindjies, ka ekonomiskas aktivitates izredzes apdraud lejupversti riski. Riski
galvenokart saistiti ar iesp&ju, ka finanSu tirgus noris€m bis plasaka ietekme uz
finans€sanas nosacijumiem un ekonomisko noskanojumu, neka paslaik tiek gaidits, un tas
negativi ietekm@s pasaules un euro zonas izaugsmi. Talakus lejupverstus riskus rada ar1
naftas un citu precu cenu papildu kapuma iespgja, bazas par protekcionisma spiedienu un

varbiit€jas neprognoz&jamas norises globalas nesabalansétibas de].

Kas attiecas uz cenu attistibu, saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija
2008. gada janvart bija 3.2% (2007. gada decembrT — 3.1%). Tas apstiprina, ka Istermina
joprojam pastav specigs augSupversts spiediens uz inflaciju, kam pamata galvenokart

augstais precu cenu, Tpasi naftas un partikas cenu, kapums ped€jos ménesos.

Nakamajos ménesos SPCI gada inflacija, visticamak, joprojam biis ievérojami augstaka
par 2% un tikai pakapeniski nedaudz pazeminasies 2008. gada. Tas apstiprina Padomes
gaidas, ka Tslaicigi augstas inflacijas periods ieilgs. Turklat svarigi uzsvert, ka inflacijas
kapuma paléninasanas, kas paredz&ta Eurosistemas specialistu 2007. gada decembra
makroekonomiskajas iesp&ju apleéses, balstita uz pien€mumu, ka neseno precu cenu
kapumu dalgji nomainis kritums atbilstosi birza tirgoto nakotnes ligumu cenam. Plasaka
skatTfjuma iesp&ju apl€s€s izmantots pienémums, ka nesenajai naftas un partikas cenu
dinamikai un tas iespaidam uz SPCI inflaciju nav bijusi plasa otrreizgja ietekme uz darba

samaksas un cenu noteikSanas tendencém.

Ir apstiprinajies, ka saistiba ar So vidgja termina cenu dinamikas perspektivu saglabajas
augSupvérsti riski. Sie riski ietver iespgju, ka darba samaksas picaugums varétu biit
straujaks, neka paslaik tiek gaidits, nemot v&ra ievérojamo jaudu izmantoSanas apjomu un
saspringtos darba tirgus apstaklus. Turklat uzp€mumu cenu noteikSanas spg€ja — Tpasi
tirgus segmentos ar zemu konkurenci — var izradities lielaka, neka gaidits. Tapec paslaik
visam iesaistitajam pusém obligati japilda savas saistibas un nedrikst pielaut pasSreizgja
inflacijas Iimena otrreiz&ju ietekmi uz darba samaksas un cenu noteikSanu. Padome to
uzskata par loti butisku, lai vid€ja termina saglabatu cenu stabilitati un tadgjadi ar1 visu
euro zonas iedzivotaju pirktspgju. Padome ar Ipasu uzmanibu seko parrunam par darba
samaksu euro zona. Janover§ nominalas darba samaksas indeksacija atbilstoSi patérina
cenam. Visbeidzot, talaks naftas un lauksaimniecibas produktu cenu kapums, turpinoties

pedgjos ménesos noverotajai speécigajai augSupejas tendencei, ka ari administrativi
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regulgjamo cenu un netieSo nodoklu pieaugums papildus lidz §im paredzeétajam rada

augSupverstus riskus inflacijas prognozém.

Monetara analize apstiprina, ka vidéja un ilgaka termipa domin€ augSupversti cenu
stabilitates riski. M3 gada pieauguma temps, kas decembri gan nedaudz pal€ninajas,
joprojam bija loti augsts (11.5%), savukart M1 pieauguma temps turpina samazinaties,
atspogulojot augstaku procentu likmju mazinoso ietekmi. Plasas naudas dinamiku p&dgjos
ceturkSpos varétu but ietekm&jusi vairaki parejosi faktori, galvenokart 1&zenaka
ienesiguma likne, kas varétu biit nedaudz veicinajusi izvéli par labu monetarajiem
aktiviem. Kopuma, nemot veéra Sos 1pasos faktorus, jaunako datu plass novertgjums

liecina, ka monetaro raditaju kapuma pamattemps joprojam ir straujs.

So secinajumu apstiprina ick§zemes privatajam sektoram izsniegto aizdevumu noturigais
pieaugums (gada pieauguma temps decembri — 11.1%). Lai gan majsaimniecibu
aizn€mumu pieaugums dazos pedgjos ceturksnos kluvis veél merenaks, atspogulojot
galveno ECB procentu likmju paaugstinasanas ietekmi kop$ 2005. gada decembra un
majoklu tirgus aktivitates samazinaSanos vairakas euro zonas dalas, nefinansu sabiedribam
izsniegto aizdevumu atlikuma pieaugums joprojam ir loti specigs. Euro zonas nefinans$u
sabiedribu aizp€mumi no bankam 2007.gada decembra beigas salidzinajuma ar

ieprieksgjo gadu bija pieaugusi par 14.4%.

Pagaidam ir maz pieradijumu, ka finansu tirgu satricinajumi kop$ 2007. gada augusta
sakuma biitu spécigi ietekmé&jusi plasas naudas un kreditu raditaju dinamiku. Atbilstosi
pieejamiem datiem paaugstinats finanSu tirgus svarstigums nav radijis biitiskas portfelu
sastava parmainas par labu monetarajiem aktiviem, ka notika laika no 2001. gada lidz
2003. gadam. Neraugoties uz stingrakiem kreditstandartiem, par kuriem liecina euro zonas
banku kredit€Sanas apsekojums, joprojam spécigais kreditu atlikuma kapums norada, ka
banku kreditu piedavajums euro zona pagaidam nav bitiski mazinajies finansu
satricinajumu rezultata. Lai izveidotu pilnigaku prieksstatu par finanSu tirgu norisu
ietekmi uz banku bilanceém, finans€$anas nosacijumiem un monetaro raditaju un kreditu

atlikuma pieaugumu, bis nepiecieSami papildu dati un analize.

Apkopojot var teikt, ka tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums apstiprina noveértgjumu, ka vidgja termina cenu stabilitati apdraud
augSupversti riski Joti strauja monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapuma un stabilu
euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaju apstak]os. Saistiba ar finansu tirgos notiekosas

risku parvertéSanas ietekmi uz readlo tautsaimniecibu joprojam saglabajas neparasti liela
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neskaidriba. Sapemtie dati apstiprina, ka ekonomiskas aktivitates izredzes apdraud
lejupversti riski. Tapéc Padome loti uzmanigi sekos visam noris€m. Padome joprojam ir
apnémusies nepielaut otrreizgjas sekas un augSupversto cenu stabilitates risku TstenoSanos
videja termina. Ipasi svarigi, lai vidéja termina un ilgtermina inflacijas gaidas arT turpmak
stingri tur€tos cenu stabilitatei atbilsto$a Itmeni. Atbilstosi Padomes uzdevumiem $ada

gaidu stabiliz€Sana ir tas augstaka prioritate.

Attieciba uz fiskalo politiku ES valstim nevajadzetu izskirties par fiskalas stingribas
mazinasSanu. Ir pietickami daudz pieradijumu, ka aktiva fiskala politika nevis palidzgja
efektivi stabilizét Eiropas tautsaimniecibu, bet gan izraisija valdibas izdevumu un parada
attiecibas pret IKP noturigu pieaugumu. Fiskala politika var vislabak palidzet
makroekonomiskas stabilitates veicinasana, valstis ar specigu fiskalo stavokli laujot brivi
darboties automatiskajiem stabilizatoriem un nodroSinot valsts finansu ilgtermina
noturibu. Valstis, kuram ir fiskalas neatbilstibas, tieck mudinatas turpinat konsolidaciju
atbilstosi Stabilitates un izaugsmes pakta prasibam. Pastav neparprotams risks, ka dazam

valstim neizdosies izpildit pakta preventivas dalas normas, tad€jadi graujot ta uzticamibu.

Strukturalas reformas palidz tautsaimniecibam pielagoties negativiem Sokiem, veicina
darba raziguma kapumu, nodarbinatibas pieaugumu un paaugstina konkurenci, tadgjadi
palidzot mazinat inflacijas spiedienu. Uzlabojot konkurenci pakalpojumu sektoros un
komunikaciju nozare, ka ar veicot atbilstoSus pasakumus ES lauksaimniecibas tirgi, 1pasi

tiktu veicinata cenu stabilitate euro zona.

Saja "Ménesa Biletena" ieklauti tris raksti. Pirmaja raksta apliikota euro naudas tirgus
nozime monetaras politikas 1€@mumu transmisija un raksturoti dazi lidzekli, ko ECB
izmanto, lai sekotu norisem $aja tirgli. Otraja raksta analizétas vertspapiro$anas norises
euro zona. TreSaja raksta sniegta informacija par ECB publicétajam euro zonas

ienesiguma ltkném.
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